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SUMMARY 
In this thesis, the concept of insider trading in general and the reasonable investor test in 
particular, as stated in Article 7(4) of the Market Abuse Regulation, is examined. The 
purpose is partly to investigate the meaning of the reasonable investor test under Swedish 
law, partly to investigate which economic consequences the meaning may lead towards to.  
 
The concept of insider trading and the reasonable investor test has been studied and analysed 
from both a Swedish and a European point of view. Thereupon, an international perspective 
has been added. Despite the fact that some guidance to interpretation of the concept and test 
can be applied, the primarily conclusion of the legal analysis is that the legal position is 
uncertain in a variety of aspects.  
 
The uncertain legal position leads to uncertainty for concerned parties. In this thesis, this 
uncertainty is studied and examined from an economic perspective. In the economic analysis 
it is stated that the uncertainty will lead to a less liquid capital market. The effect of the legal 
situation is therefor the opposite of the one the legislator desired.  
  
	   5	  
SAMMANFATTNING 
Uppsatsen utgår från begreppet insiderinformation och undersöker bedömningsgrunden 
avseende en förnuftig investerare som framställs i Art. 7(4) Marknadsmissbruksförordningen. 
Uppsatsen syftar dels till att undersöka vilken innebörd bedömningsgrunden har i svensk rätt, 
dels till att undersöka något om vilka rättsekonomiska konsekvenser denna innebörd kan 
tänkas leda till.   
 
Begreppet har analyserats utifrån både ett svenskt och ett europeiskt perspektiv. Därutöver 
presenteras en internationell utblick. Trots det faktum att vägledning för tolkning av 
bedömningsgrunden finns och enligt min uppfattning både kan och bör tillämpas är det 
primära medtaget från den rättsliga analysen att rättsläget måste anses vara fortsatt oklart i en 
rad avseenden.  
 
Det osäkra rättsläget leder till att intressenter tvingas agera under osäkerhet. I uppsatsen 
beaktas osäkerheten utifrån ett rättsekonomiskt perspektiv. I den rättsekonomiska analys som 
presenteras framförs att osäkerheten leder till en mindre likvid kapitalmarknad. Effekten av 
rättsläget är motsatt den effekt lagstiftaren önskat. 
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FÖRORD 
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student. Det är med viss ambivalens jag beaktar detta faktum. Tiden i Lund har varit den 
hittills bästa perioden i mitt liv. Likväl ser jag mycket fram emot framtiden.  
 
Tack till mor, far och syster. Tack till samtliga vänner för alla goda stunder. Tack till Per för 
vägledning under uppsatsskrivandet. Tack till berörda på Vinge för en lärorik och 
inspirerande hösttermin. Särskilt stort tack till C.  
 
Malmö, den 2 januari 2018 
Jack Bengtsson   
 
  
	   7	  
FÖRKORTNINGAR OCH 
DEFINITIONER 
Börs Marknadsplats för finansiella instrument 
 
ESMA   European Securities and Markets Authority 
 
ESME   European Securities Markets Expert Group 
 
Första genomförandedirektivet Kommissionens direktiv 2003/124/EG om 
genomförandet av Europaparlamentets och rådets 
direktiv 2003/6/EG när det gäller definition och 
offentliggörande av insiderinformation och 
definition av otillbörlig marknadspåverkan.  
 
MAD I Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG 
om insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan.  
 
MAD II Europaparlamentets och rådets direktiv 2014/57/EU 
om straffrättsliga sanktioner för marknadsmissbruk. 
 
MAR Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 
596/2014 av den 16 april 2014 om 
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksförordning) 
och om upphävande av Europaparlamentets och 
rådets direktiv 2003/6/EG och kommissionens 
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/2/EG.  
    
MmL Lag (2005:377) om straff för marknadsmissbruk vid 
handel med finansiella instrument  
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1 INLEDNING   
1.1 ALLMÄNT  
Med begreppen insiderhandel och insidertrading1 åsyftas att någon köper eller säljer 
finansiella instrument, företrädesvis börsnoterade aktier, med tillgång till insiderinformation 
som ännu inte har offentliggjorts på marknaden.2 Insidertrading är ett förfarande som väcker 
starka känslor hos allmänheten. Det sagda kan påvisas av den bevakning och uppmärksamhet 
som media givit ämnet i fråga under de senaste åren.  
 
Den så kallade insiderskandalen i aktivistfonden Cevian Capital kan sannolikt sägas vara det i 
Sverige medialt mest uppmärksammade fallet av påstådd, och senare motbevisad, 
insidertrading.3 Affärsmedia ägnade Cevianmålet mycket uppmärksamhet under de år som 
närmast föregick 2010. I Cevianmålet åtalades en av fondens analytiker för insidertrading i 
bolag som fonden och analytikern arbetat nära inpå och analyserat inför en potentiell 
investering. Bevisningen i målet var enligt både åklagare och media att anse som synnerligen 
stark. I fallet friades likväl den åtalade analytikern från alla misstankar avseende 
insidertrading. Den friande domen fick en rad kritiker att ihärdigt ifrågasätta både den 
svenska insiderregleringens materiella innehåll och Ekobrottsmyndighetens agerande.4 
 
Tillämpningen av den svenska insiderregleringen har vållat debatt även efter Cevianmålet. 
Mer aktuella så kallade insiderskandaler har onekligen orsakat medial uppmärksamhet. 
Fingerprint Card och Fortnox är exempel på svenska börsbolag där både påstådd och påvisad 
insidertrading uppmärksammats i affärsmedia under de senaste åren.5 Det i december 2017 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
1 I uppsatsen kommer begreppet insidertrading, och inte begreppet insiderhandel, att tillämpas. Att det engelska 
ordet insidertrading tillämpas är att anse som en form av branschpraxis. Se exempelvis af Sandeberg & 
Sevenius, Börsrätt, s. 293.  
2 För definition enligt gällande rätt, se artikel 8(1) MAR som presenteras i detalj under kapitel 4 nedan. Se även 
Sevenius & Örtengren, Börsrätt, s. 302.  
3 För tingsrättens dom i målet se Mål nr B 11287-07 i Stockholms tingsrätt 2010-06-01. Ett annat centralt 
rättsfall är det s.k. Pinkerton/Securitas-fallet. För kort genomgång, se af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt, s. 
294-295.  
4 Se exempelvis Generaldirektör på offensiven, Svenska Dagbladet, 2010-09-19.   
5 Se exempelvis Fingerprint Cards vd misstänkt för grovt insiderbrott, Svenska Dagbladet, 2014-09-11 och 
Fortnox huvudägare häktas för grovt insiderbrott, Dagens Industri, 2017-10-28.  
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pågående åtalet mot Ola Rollén, verkställande direktör för det vid Nasdaq Stockholm 
noterade teknologibolaget Hexagon, avseende påstådd insidertrading och grovt insiderbrott i 
Oslo tingsrätt är vid dagens datum mycket aktuellt.6  
 
Även den europeiska lagstiftaren har uppmärksammat brister i regelsystemet avseende 
insidertrading. EU-kommissionen har antagit Marknadsmissbruksförordningen, hädanefter 
MAR, och Marknadsmissbruksdirektivet, hädanefter MAD II.7 MAR blev direkt tillämplig i 
Sverige i juli 2016 och MAD II införlivades i svensk rätt i februari 2017. Båda EU-
regleringarna är således och i allra högsta grad centrala att beakta för svenska intressenter. 
Tidigare gällande Marknadsmissbrukslag, hädanefter MmL, är inte längre tillämplig.  
 
Regelsystemet i MAR har ett flertal likheter och gemensamma nämnare med det tidigare 
gällande regelsystemet. MAR är likväl ett regelsystem som för svenskt vidkommande skiljer 
sig från den tidigare tillämpliga MmL avseende vissa områden. Media har bland annat 
uppmärksammat de utökade sanktionsmöjligheter som tillsynsmyndigheter i respektive 
medlemsstat numera kan tillämpa.8 Utöver sanktionsmöjligheterna har börsbolagen 
uppmärksammat de utökade krav på informationsgivning som numera tillställs noterade 
bolag.9  
 
Ytterligare några principiellt viktiga skillnader mellan regelsystemen är värda att noteras. 
Den materiella definitionen av begreppet insiderinformation är enligt min uppfattning en 
viktig nyhet i MAR. Begreppet är onekligen centralt för tillämpningen av regelsystemet.10 
Begreppet insiderinformation definieras i Art. 7(1) till och med Art. 7(4) MAR. I enlighet 
med Art. 7(1) MAR definieras begreppet insiderinformation genom att två centrala villkor 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
6 Rättegången allt närmare för Ola Rollén, Dagens Industri, 2017-09-17. 
7 Se Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk 
(marknadsmissbruksförordning) och om upphävande av Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG och 
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/2/EG och Europaparlamentets och rådets direktiv 
2014/57/EU om straffrättsliga sanktioner för marknadsmissbruk.  
8 Finansinspektionen agerar i egenskap av tillsynsmyndighet i Sverige.  
9 Se exempelvis offentliggjord information från Nasdaq i 
http://business.nasdaq.com/media/MAR_QA_161213%20SV_tcm5044-35879.pdf.  
10 Definitionen av begreppet insiderinformation är central med primär anledning av att insidertrading enligt Art. 
8 MAR endast är aktuellt att närmare undersöka för det fall investerare förfogat över just insiderinformation. 
Insidertrading kan följaktligen inte aktualiseras utan påvisat innehavd insiderinformation.  
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beaktas. De centrala villkoren för definitionen av begreppet är ”information av specifik 
natur” och ”information som sannolikt skulle ha väsentlig inverkan på priset”. I uppsatsen 
ska enbart det senare av de två ovan presenterade villkoren undersökas. Detta andra villkor 
nämns i Art. 7(4) MAR. I artikeln stadgas att information som har ”en väsentlig inverkan på 
priset” enligt Art. 7(1) ska avse sådan information som ”en förnuftig investerare sannolikt 
skulle utnyttja som en del av grunden för sitt investeringsbeslut.”11  
 
Begreppet en förnuftig investerare, så som det framställs i art. 7(4) MAR, är således centralt 
för att möjliggöra en rättsligt korrekt definition av vad begreppet ”väsentlig inverkan på 
priset” betyder. Begreppet är följaktligen centralt för att möjliggöra bedömning av vilken 
information som ska anses utgöra insiderinformation. Att begreppet insiderinformation 
definieras rättsligt korrekt är av naturliga skäl kritiskt för både börsbolags och investerares 
respektive löpande verksamhet. Likväl förekommer ingen förklaring eller vägledning till 
villkorets innebörd av författningstexten i MAR.12 
 
Begreppet en förnuftig investerare förekom i en formulering i det tidigare gällande 
Marknadsmissbruksdirektivets, MAD I, tillhörande första genomförandedirektiv.13 När MAD 
I införlivades i svensk rätt valde dock den svenska lagstiftaren att ge begreppet en annorlunda 
definition.14 Bedömningsgrunden har med andra ord inte tidigare tillämpats i svensk rätt.  
 
I sammanhanget kan det amerikanska begreppet a reasonable investor och the reasonable 
investor test och dess betydelse för amerikansk aktiemarknadsrätt noteras.15 Definitionen i 
Art. 7(1) och 7(4) MAR har uppenbara likheter med definitionen enligt amerikansk 
rättspraxis. Vidare implementerade och införlivade en rad medlemsstater den definition som 
följde av genomförandedirektivet till MAD I utan större förändringar. Ett exempel på en 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
11 I uppsatsen tillämpas stundom begreppet ”en förnuftig investerare” och stundom det engelska begreppet ”the 
reasonable investor” eller ”the reasonable investor test” beroende på sammanhang och situation.   
12 Se kapitel 4 nedan. 
13 Se Art. 1(2) Kommissionens direktiv 2003/124/EG om genomförandet av Europaparlamentets och rådets 
direktiv 2003/6/EG när det gäller definition och offentliggörande av insiderinformation och definition av 
otillbörlig marknadspåverkan.  
14 Se 1 § MmL och mer i detalj nedan, under kapitel 3.1.  
15 Se förslagsvis det amerikanska rättsfallet Basic v. Levinson, som presenteras i mer detalj under kapitel 7.3 
nedan.  
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sådan stat är Storbritannien.16 En naturlig följd av det sagda är att en rad europeiska länder, 
däribland Storbritannien, tillämpat begreppet och bedömningsgrunden i fråga under viss tid 
innan MAR infördes.  
 
Enligt min uppfattning är ovan nämna rättsfråga intressant och praktiskt viktigt att i detalj 
undersöka. Begreppet har inte tidigare varit del av svensk aktiemarknadsrätt. Intressenter, 
exempelvis börsbolag och investerare, torde vara osäkra på hur rättsläget ska tolkas och 
tillämpas idag.  
 
1.2 SYFTE 
Av problemformuleringen följer att uppsatsen syftar till att klargöra rättsläget avseende 
begreppet en förnuftig investerare, så som det framställs i Art. 7(4) MAR. Uppsatsen syftar i 
huvudsak till att undersöka vilken innebörd begreppet har för svenskt vidkommande. 
 
Uppsatsen syftar vidare, i ljuset av genomförd analys och med beaktande av ändamålen 
bakom MAR, till att beskriva något kring vilka konsekvenser regleringen i fråga kan tänkas 
leda till från samhällsekonomisk utgångspunkt. Genom en sådan konsekvensanalys kan 
analysen av rättsläget göras mer tillgängligt och praktiskt orienterat. Dessutom kan tolkning 
och tillämpning underlättas med kännedom om en sådan analys. 
 
1.3 METOD OCH MATERIAL 
Uppsatsen syftar primärt till att fastställa gällande rätt. För att tillgodose det ändamålet har 
relevanta rättskällor beaktats, tolkats och analyserats i relation till varandra och med 
beaktande av deras inbördes status. Metoden kan därför beskrivas som rättsdogmatisk.17 I 
uppsatsens rättsdogmatiska kapitel 2 till 8 har EU-rättsliga källor beaktats. Bland de EU-
rättsliga källor som använts märks framförallt förordningar, direktiv och föreskrifter. Även 
svenska rättskällor har beaktats. Dessa är lagtext, lagförarbeten, rättspraxis och doktrin. 
Rättsvetenskapliga arbeten av framförallt af Sandeberg, Eklund, Sevenius och Stattin har, till 
viss del, legat till grund för studien. Vidare har vissa utländska källor beaktats. Med ledning 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
16 Se förslagsvis det brittiska rättsfallet Hannam, som presenteras i mer detalj under kapitel 7.2 nedan.   
17 Jareborg, Rättsdogmatik som vetenskap, s. 3 ff. och Kleineman, Till frågan om rättsvetenskapen som 
omedelbart verkande rättskälla, s. 21 ff.  
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av viss brittisk, amerikansk och norsk rättspraxis har perspektivet vidgats. Genom en 
internationell utblick ökar förståelsen för hur det i uppsatsen aktuella begreppet kan tolkas 
och förstås.  
 
Uppsatsen syftar även till att undersöka den eventuella konsekvensen av gällande rättsläge. 
Uppsatsen syftar uteslutande härom till att undersöka frågan utifrån ett rättsekonomiskt 
perspektiv. Genom att tillämpa vissa ekonomiska teorier på rättsläget har en sådan analys 
möjliggjorts. Metoden kan därför beskrivas som tvärdisciplinär.18 I uppsatsens 
rättsekonomiska kapitel 9 och 10 har företrädesvis mikro- och rättsekonomisk litteratur 
tillämpats. Verk av Dahlman, Gladner, Reidhav och Bergh, har i särskilt hög grad legat till 
grund för analysen i nämnda del. 
 
1.4 AVGRÄNSNING  
I uppsatsen kommer det ena av de två centrala villkor som tillämpas för att definiera 
insiderinformation enligt MAR och som presenterades under avsnitt 1.1 ovan, att lämnas 
utanför. Villkoret ”av specifik natur” benämns på några ställen i uppsatsen primärt för att 
sätta det analyserade begreppet i sitt sammanhang.  
 
Med anledning av uppsatsens syfte och metod har vissa utländska rättskällor (primärt i form 
av rättsfall) tillämpats. Med anledning av språkbarriärer har uteslutande engelskspråkig samt 
annan skandinavisk rätt undersökts och analyserats. Att ett sådant urval skett kan inverka på 
resultaten av min analys. Till följd av att uppsatsens syfte är att belysa vissa problem i ett 
vidare perspektiv kan likväl tillämpningen enligt min uppfattning motiveras.  
 
I arbetet med att harmonisera insiderregleringen har EU, utöver införandet av MAR, även 
infört det så kallade MAD II-direktivet. Detta direktiv kommer inte att presenteras i detalj i 
uppsatsen. Likväl kommer direktivet benämnas vid några tillfällen.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
18 Se Bergström & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem – en rättsekonomisk analys, s. 18 ff. och 
Samuelsson, Om rättsekonomins uppkomst och inverkan på den aktiebolagsrättsliga forskningen, s. 528 ff. för 
intressanta diskussioner avseende rättsekonomi. 
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1.5 FORSKNINGSLÄGE 
Begreppet insiderinformation diskuteras i både svensk och europeisk aktiemarknadsrättslig 
litteratur. Enligt min uppfattning saknar dock verken djupgående analys. De respektive 
analyserna berör definitionen av begreppet insiderinformation i ett tämligen övergripande 
perspektiv. Det sagda gäller både för verk författade innan och efter att MAR antogs, 
implementerades och blev gällande rättsakt i EU. I de verk som mig veterligen författats 
berörs och analyseras definitionen relativt flyktigt och övergripande.19  
 
Till följd av att offentliggjord forskning på området inte berört frågan med nämnvärt djup har 
uppsatsen utifrån både syfte och ambition potential att bringa välkommen klarhet i en 
potentiellt svårtolkad rättsfråga. Dessutom hoppas jag väcka intresse för de presenterade 
rättsfrågorna och inspirera till vidare forskning inom det aktiemarknadsrättsliga 
forskningsområdet.  
 
1.6 DISPOSITION  
Uppsatsen är uppdelad i 13 kapitel. I kapitel 2 presenteras det övergripande och allmänna 
syftet med insiderregler utifrån den samhällsfunktion som en välfungerande kapitalmarknad 
potentiellt har. I kapitlet presenteras även syftet med MAR. Kopplingen mellan en 
välfungerande kapitalmarknad och väl verkande insiderregler tydliggörs. I kapitel 3 
presenteras begreppet insiderinformation ur ett historiskt perspektiv genom att både tidigare 
gällande svensk och EU-rättslig definition av begreppet presenteras. I kapitel 4 presenteras 
begreppet insiderinformation utifrån den definition av begreppet som uppställs i MAR per 
dags datum. Uppsatsens problemformulering tydliggörs i detta kapitel.  I kapitel 5 presenteras 
en fördjupande analys av det EU-rättsliga tolkningsstöd som beaktats. Både tidigare och idag 
gällande rätt analyseras i detta kapitel. I kapitel 6 presenteras relevant svensk rätt genom att 
både rättsfall och doktrin undersökts. I kapitel 7 presenteras en internationell utblick genom 
att tolkningsstöd för definition av begreppet i fråga, från andra rättsordningar än den EU-
rättsliga och den svenska, beaktas. I detta kapitel har brittisk, amerikansk och norsk 
rättspraxis beaktats. I kapitel 8 sammanställs den undersökning som genomförts i uppsatsen 
och en sammanfattande presentation av rättsläget läggs fram. I kapitel 9 introduceras läsaren 
till nationalekonomiska teorier om inställning till risk samt till hur väntevärden beräknas och 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
19 Se exempelvis af Sandeberg, Marknadsmissbruk och af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt.  
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får potentiell betydelse för rättsekonomiska undersökningar. I kapitel 10 presenteras en 
rättsekonomisk konsekvensanalys där det rättsläge som analyserats i kapitel 2 till och med 
kapitel 8 beaktas utifrån de mikroekonomiska teorier som presenterats i kapitel 9. Uppsatsen 
kulminerar i kapitel 11 där mina slutsatser sammanfattande presenteras. I kapitel 12 
respektive kapitel 13 återfinns en förteckning över käll- och litteraturmaterial samt rättsfall.  
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2 INSIDERREGLERINGENS SYFTE 
2.1 KAPITALMARKNADENS FUNKTION OCH 
INSIDERREGLERINGENS BERÄTTIGANDE 
Det moderna finansiella systemet, inbegripet världens kapitalmarknader, har flertal syften. Ett 
primärt syfte är att genom kapitalmarknader upprätta och upprätthålla en välfungerande 
försörjningskanal mellan investerare och företag. Genom en välfungerande kapitalmarknad 
kan investerare, i utbyte mot en förhoppning om framtida avkastning, tillskjuta kapital till 
företag i sådant behov. Detta benämns vanligtvis som kapitalmarknadens primärmarknad. Ett 
praktiskt exempel på en transaktion på primärmarknaden är en börsnotering, varvid privata 
och institutionella investerare tillskjuter kapital till behövande aktiebolag. I utbyte mot 
kapital mottar investerarna aktier i bolaget.20 Kapitalmarknaden utgörs vidare av en 
sekundärmarknad, varpå investerare köper och säljer finansiella tillgångar av varandra. 
Genom denna sekundärmarknad ger kapitalmarknader möjlighet till omfördelning mellan 
sparande och risk.21 Ett praktiskt exempel på en transaktion på sekundärmarknaden är en 
privatpersons köp av aktier i ett börsnoterat aktiebolag, som exempelvis SEB. Privatpersonen 
i fråga köper då en aktie i SEB av en tidigare ägare. Välfungerande primär- och 
sekundärmarknader är centrala för välfungerande kapitalmarknader.  
 
För att kapitalmarknader ska fungera och uppfylla sin funktion krävs ett förtroende för 
kapitalmarknaderna och det finansiella systemet. Det krävs vidare att detta förtroende 
upprätthålls. Investerare, både institutionella och privata investerare, måste kunna lita på att 
kapitalmarknader fungerar som investerarna förväntat sig och att de priser som redovisas är 
rättvisa och korrekta. Om förtroendet för kapitalmarknaden skadas torde ett färre antal 
investerare välja att investera. Marknaden i fråga skulle då uppleva brist på riskvilligt kapital. 
Risken är, i ett sådant fall, att den ekonomiska tillväxten avstannar och att medborgarnas 
välfärd som en naturlig följd minskar.22  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
20 För en koncis beskrivning av börsnoteringar och ofta tillhörande nyemissioner, se exempelvis Stattin & 
Eklund, Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 384-404.  
21 Af Sandeberg, Marknadsmissbruk, s. 24.  
22 Sandeberg & Sevenius, Börsrätt, s. 30 ff.  
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En välfungerande kapitalmarknad förutsätter således att ett högt förtroende för marknaden 
upprätthålls. Som påvisat har dock inte förtroendet för marknaden ett egenvärde. Det 
samhällsekonomiska värdet i ett högt förtroende för kapitalmarknaden ligger istället i att 
marknaden genom ett högt förtroende fortsätter vara likvid och att mycket riskvilligt kapital 
rör sig på marknaden.  
 
Insiderregler berättigas med grund i ovanstående. Sådana regleringar implementeras med 
anledning av att investerare på kapitalmarknader ska kunna lita på att den information som 
finns på marknaden är lika och rättvis för alla och att ingen har tillgång till mer relevant 
information än resterande aktörer och med hjälp av denna information ska kunna göra vinster 
på andras bekostnad.23 Insiderregler finns i huvudsak till för att leda till en mer effektiv och 
likvid marknad, där fler än färre investerare vill tillskjuta kapital.24  
 
2.2 INSIDERREGLERINGEN I MAR 
I motiven till MAR anges att det primära målet med förordningen är följande:   
 
”För en integrerad, effektiv och öppen finansmarknad krävs marknadsintegritet. Väl 
fungerande värdepappersmarknader som har allmänhetens förtroende är en förutsättning för 
ekonomisk tillväxt och välstånd. Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas integritet 
och allmänhetens förtroende för värdepapper och derivatinstrument.” 
 
I avsnitt 2.1 ovan påvisades att det generella syftet med insiderregleringar är att uppnå 
effektiva och likvida kapitalmarknader genom att införa och stödja efterlevnad av regler som 
upprätthåller ett högt förtroende för marknaderna. MAR tar stöd i liknande argumentation. 
MAR syftar till att, genom att verka för ökad integritet och upprätthållande av allmänhetens 
förtroende, leda till en likvid kapitalmarknad inom EU:s gränser.   
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
23 Af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt. s. 32.  
24 Sevenius & Örtengren, Börsrätt, s. 302 ff.  
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3 INSIDERINFORMATION FRÅN ETT 
HISTORISKT PERSPEKTIV  
3.1 INSIDERINFORMATION ENLIGT MAD I 
Direktiv 2003/6/EG om marknadsmissbruk, hädanefter MAD I, trädde i kraft den 12 april 
2003.25 Rättsakten upphörde att gälla den andra juli 2016 med anledning av att MAR 
antogs.26 Under åren där mellan var MAD I den gällande europeiska rättsakten på 
insiderlagstiftningens område. Den definition av insiderinformation som uppställdes i 
direktivet är likväl beaktningsvärd för uppsatsens vidkommande.27 
 
Insiderinformation definierades i Art. 1(1) MAD I som: 
 
”icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller indirekt hänför sig till en 
eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella instrument 
och som, om den offentliggjordes, skulle kunna förväntas ha en väsentlig inverkan på priset 
på dessa finansiella instrument eller på priset på relaterade derivatinstrument.” 
 
I definitionen ingick två centrala begrepp: villkoren ”av specifik natur” och ”väsentlig 
inverkan på priset”. I enlighet med uppsatsens syfte kommer villkoret ”av specifik natur” inte 
att analyseras i nämnvärd detalj. Fokus kommer istället ligga på att presentera och analysera 
villkoret ”väsentlig inverkan på priset”. 
 
Den åsyftade betydelsen av begreppet ”väsentlig inverkan på priset” presenteras i artikel 1(2) 
i direktiv 2003/124/EG, vilket hädanefter benämns som det första genomförandedirektivet.28 
Genom lydelsen i nämnda artikel tillerkänns begreppet i fråga betydelsen att information som 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
25 Europaparlamentets och rådets direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbörlig marknadspåverkan. 
26 Genom Europaparlamentets och rådets förordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om 
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksförordning) och om upphävande av Europaparlamentets och rådets 
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/2/EG. 
27 För en sammanfattande genomgång av bakgrunden till MAD I, se af Sandeberg, Marknadsmissbruk, s. 109 ff.  
28 Kommissionens direktiv 2003/124/EG om genomförandet av Europaparlamentets och rådets direktiv 
2003/6/EG när det gäller definition och offentliggörande av insiderinformation och definition av otillbörlig 
marknadspåverkan. 
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kan antas ha väsentlig inverkan på priset på ett finansiellt instrument är ”information som en 
förnuftig investerare skulle kunna förväntas utnyttja som en del av grunden för sitt 
investeringsbeslut”. Information skulle följaktligen, givet att övriga relevanta villkor 
uppfylls, klassificeras som insiderinformation om en förnuftig investerare sannolikt skulle 
grunda sitt investeringsbeslut på sådan information.  
 
I första genomförandedirektivets ingress stadgas följande avseende begreppet ”en förnuftig 
investerare”:  
 
”förnuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut på information som finns tillgänglig 
för dem vid beslutet. Därför måste frågan om huruvida en förnuftig investerare kan förväntas 
beakta en viss informationsuppgift vid sitt investeringsbeslut bedömas på grundval av den 
information som var tillgänglig för denne vid beslutet. En sådan bedömning måste beakta 
informationens förväntade effekter mot bakgrund av den berörda emittentens totala 
verksamhet, informationskällans tillförlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan 
förväntas påverka de finansiella instrumenten eller de relaterade derivatinstrumenten under 
de givna omständigheterna. 
 
Någon praktiskt vägledande information avseende vad en förnuftig investerare anses vara 
lämnas utanför direktivet. Ett försök till förklaring har likväl och uppenbarligen gjorts. Någon 
praktisk vägledning kan enligt min uppfattning inte låta sig göras utifrån den information som 
presenterats i denna ingress. Den europeiska lagstiftaren definierar en förnuftig investerare 
som något av en rationell investerare genom att stadga att förnuftiga investerare ”grundar sina 
investeringsbeslut på information som finns tillgänglig för dem vid beslutet”. Någon annan 
tolkning av lydelsen är enligt min uppfattning inte rimlig att göra.  
 
Som påvisas nedan valde den svenska lagstiftaren i sitt arbete med att införliva MAD I i 
svensk rätt inte att definiera insiderinformation i enlighet med den europeiska 
författningstexten.  
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3.2 INSIDERINFORMATION ENLIGT 
MARKNADSMISSBRUKSLAGEN  
Marknadsmissbrukslagen, MmL, trädde i kraft den 1 juli 2005. Lagen infördes som den 
svenska implementeringen av direktivet MAD I.29 MmL ersatte den tidigare gällande 
insiderstrafflagen, som 2001 ersatte insiderlagen från 1991.30 Författningen upphävdes den 
första februari 2017 med anledning av att MAR antagits och som EU-förordning blivit direkt 
tillämplig i svensk rätt.   
 
I MmL definierades begreppet insiderinformation redan i den första paragrafen.31 
Insiderinformation skulle förstås som ”information om en icke offentliggjord eller inte 
allmänt känd omständighet som är ägnad att väsentligt påverka priset på finansiella 
instrument”. Definitionen i MmL motsvarade definitionen i den tidigare gällande 
insiderstrafflagen.32 Förarbetena till MmL berörde definitionens villkor tämligen ingående.33  
 
Villkoren ”information” och ”icke-offentliggjord” berördes dock inte i någon nämnvärd 
betydelse. Regeringen verkade vara av uppfattningen att begreppen, enligt sina respektive 
ordalydelser, överensstämde med de EU-rättsliga begrepp som uppställdes i MAD I och att 
något särskilt därom inte behövde kommenteras.34 Istället presenterades det EU-rättsliga 
villkoret ”väsentlig påverkan” i mer detalj. I den aktuella propositionen kommenterades 
villkoret under rubriken ”väsentlighetskravet”.35  
 
I förarbetet kommenterade lagstiftaren bland annat avvikelsen från den EU-rättsliga 
definitionen i MAD I. ”Väsentlig inverkan” hade, vilket nämnts i avsnitt 3.1 ovan, meningen 
”information som en förnuftig investerare skulle kunna förväntas utnyttja som en del av 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
29 För mer ingående information om rättakten EU-direktiv se Hettne & Eriksson, EU-rättslig metod – teori och 
genomslag i svensk rättstillämpning, s. 178-184.  
30 Se af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt, s. 293.  
31 För en mer eller mindre fullständig genomgång av samtliga villkor som behöver uppfyllas i en definition av 
begreppet insiderinformation enligt MmL, se af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt s. 297-299.  
32 Se 1 § Insiderstrafflag (2000:1086) samt prop. 2004/05:142, s. 162.  
33 Prop. 2004/05:142, s. 55 ff.  
34 Prop. 2004/05:142, s. 54-57.  
35 Prop. 2004/05:142 s. 56-57.  
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grunden för sitt investeringsbeslut” enligt MAD I och det där tillhörande första 
genomförandedirektivet. Den svenska lagstiftaren avvek dock från den EU-rättsliga 
betydelsen. Lagstiftaren kommenterade inte begreppet ”en förnuftig investerare” i mer detalj 
än genom att fastställa att begreppet existerade i MAD I. Lagstiftaren kommenterade och 
beaktade däremot tidigare gällande svensk lagstiftning, och faktumet att villkoret ”väsentlig 
inverkan” tidigare bedömts med stöd av kvantitativa och procentuella satser.36 
 
Någon liknande bedömningsgrund ansåg dock lagstiftaren inte längre vara tillämpningsbar. 
En bedömning av väsentligheten, dvs. den bedömning som skulle göras avseende huruvida 
information sannolikt kunde antas väsentligt inverka på ett finansiellt instruments pris, skulle 
genomföras genom ”en ständigt varierande bedömning”. Hänsyn skulle tas till ”ett flertal 
parametrar, t.ex. allmänna tendenser på marknaden och det finansiella instrumentets speciella 
egenskaper (…).”37 
 
I förarbetet till MmL nämndes eller berördes inte bedömningsgrunden avseende ”en förnuftig 
investerare” explicit. Likväl poängterade lagstiftaren i sin slutsats att den svenska 
definitionen av begreppet insiderinformation, som i princip varit oförändrad sedan 1 § 
insiderstrafflagen, överensstämde med den EU-rättsliga definitionen i MAD I. Eventuellt 
kopplade lagstiftaren väsentlighetsrekvistet i MmL till bedömningsgrunden ”en förnuftig 
investerare” i MAD I. Någon annan tolkning är enligt min uppfattning inte förenlig med att 
lagstiftaren ansett sig införliva MAD I i MmL på ett unionsrättsligt konformt sätt. Ett enligt 
min uppfattning sannolikt antagande är att lagstiftaren medvetet valt att överskjuta frågan om 
begreppets exakta mening och betydelse på rättstillämpningen.  
 
3.3 NÅGRA SLUTSATSER 
Den svenska lagstiftaren definierade i MmL insiderinformation annorlunda än den europeiska 
lagstiftaren gjorde i MAD I. I de båda regleringarna tillämpades villkoret ”väsentlig inverkan 
på priset” med stöd i olika förklarande definitioner. De respektive villkoren hade likväl båda 
syftet att ge begreppet insiderinformation mening.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
36 Se Af Sandeberg & Sevenius, Börsrätt,, s. 298. 
37 Prop. 2004/05:142, s. 56.  
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I MAD I tillämpades bedömningsgrunden ”en förnuftig investerare” för att ge vägledning till 
en bedömning avseende information som ”väsentligen kan inverka på priset”. Regleringen 
utgick från att information som väsentligen kan inverka på priset är sådan information som en 
förnuftig investerare, i en hypotetisk bedömning, skulle beakta. Någon konkret vägledning 
till begreppets mening presenteras likväl inte i direktivet. Den information som presenteras 
stadgar att en förnuftig investerare är en investerare som i någon mån beaktar information 
inför sina investeringsbeslut. Nämnda stadgande torde innebära att alla någorlunda rationella 
investerare också är förnuftiga investerare och kan rimligtvis inte ha utgjort lagstiftarens 
sammantagna och åsyftade vägledning för tolkning av rättsfrågan.   
 
Den svenska regleringen saknar enligt sin ordalydelse en bedömningsgrund innefattande en 
förnuftig investerare. Viss vägledning till hur villkoret ”väsentlig inverkan på priset” ska 
tolkas och tillämpas ges i förarbetet till MmL, även om vägledningen enligt min uppfattning 
inte kan anses vara särskilt tillämpningsbar ur ett praktiskt perspektiv. Frågan om huruvida 
bedömningsgrunden ”en förnuftig investerare” likväl varit en del av svensk rätt är dock 
intressant att närmare fundera över.  
 
Den ståndpunkt som fördes fram i förarbetet till MmL, avseende väsentlighetskravet, kan 
enligt min uppfattning inte tolkas på annat sätt än att lagstiftaren ansåg att väsentlighetskravet 
vid svensk tillämpning skulle tolkas utifrån den europeiska definition av begreppet som lades 
fram i MAD I. Lagstiftaren poängterade uttryckligen att den svenska betydelsen de facto 
överensstämde med den europeiska. Lagstiftaren benämnde i förarbetet till MmL 
bedömningsgrunden ”en förnuftig investerare” som relevant. Likväl valde lagstiftaren att inte 
kommentera betydelsen därom i någon närmare detalj. Avsaknaden av ingående och 
förklarande kommentarer behöver dock, rimligtvis, inte innebära att begreppet i lagstiftarens 
mening saknat betydelse. Begreppet ”en förnuftig investerare” kan således från och med 
MmL:s ikraftträdande under 2005 eventuellt ha utgjort gällande rätt i Sverige.  
 
Likväl kvarstår faktumet att begreppet ”en förnuftig investerare” under arbetet med MAD I 
inte definierades eller gavs någon praktiskt tillämpningsbar mening. Viss tolkningsledning 
gavs i införlivandedirektivet till MAD I även om vägledningen enligt min uppfattning har 
brister.   
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4 INSIDERINFORMATION IDAG 
4.1 MAR ÄR TILLÄMPLIG RÄTTSAKT 
MAR trädde i kraft den 1 juli 2016. Ett uttalat syfte med förordningen var att skapa en 
enhetlig unionsrättslig definition av begreppet insiderinformation.38 Förordningen MAR blev 
vid ikraftträdandet, till skillnad från direktivet MAD I, direkt tillämplig i svensk rätt. I 
samband med ikraftträdandet slutade dessutom både MAD I och MmL att gälla i Sverige. 
 
4.2 INSIDERINFORMATION ENLIGT MAR 
Insiderinformation definieras i MAR Artikel 7(1) enligt följande lydelse:  
 
”Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt rör en 
eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den 
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en väsentlig inverkan på priset på dessa finansiella 
instrument eller på priset på relaterade finansiella derivatinstrument.” 
 
Definitionen innebär med andra ord att insiderinformation är information som:  
 
a. är av specifik natur;   
b. inte är offentlig;   
c. rör en emittent eller ett finansiellt instrument; och  
d. sannolikt skulle ha en väsentlig inverkan på priset på ett finansiellt instrument om den 
offentliggjordes.39 
 
Precis som vid definitionen av begreppet insiderinformation enligt MAD I är villkoren ”av 
specifik natur” och ”väsentlig inverkan på priset” centrala och av störst betydelse.40 I enlighet 
med uppsatsens syfte kommer precis som i avsnitt 3.2 ovan villkoret ”av specifik natur” inte 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
38 Stattin & Eklund, Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 412. Naturligtvis syftade förordningen även till 
att leda till andra konsekvenser, varav några presenterats i kapitel 2 ovan.  
39 Stattin & Eklund, Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 412-413.  
40 Se kapitel 3.1.  
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att analyseras i detalj. Istället kommer en diskussion avseende villkoret ”väsentlig inverkan 
på priset” att föras.  
 
”Väsentlig inverkan på priset” definieras i MAR Artikel 7(4) enligt följande lydelse:  
 
”vid tillämpning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha 
en väsentlig inverkan på priset på finansiella instrument, finansiella derivatinstrument, på 
relaterade spotavtal avseende råvaror eller på auktionerade produkter baserade på 
utsläppsrätter avse information som en förnuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en 
del av grunden för sitt investeringsbeslut.” 
 
Likheten med begreppet insiderinformation, så som det definierades enligt MAD I, är 
uppenbar.41 Precis som i MAD I tillämpas i MAR bedömningsgrunden avseende ”en 
förnuftig investerare” för att fastställa vilken information som ska anses ha potential att vara 
prisinverkande. Vidare anses precis som i MAD I information som väsentligen kan ha 
inverkan på priset vara sådan information som en förnuftig investerare sannolikt skulle 
utnyttja som en del av grunden för sitt investeringsbeslut.  
 
I MAR förekommer enligt min uppfattning ingen praktiskt meningsfull vägledning till hur 
begreppet ”en förnuftig investerare” ska tolkas. De svenska förarbeten som togs fram med 
anledning av förordningens ikraftträdande ger inte heller någon uttrycklig vägledning.42  
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
41 Se artikel 1 MAD I samt kapitel 3.1 ovan.  
42 Se Prop. 2016/17:22 och SOU 2014:46.  
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5 VÄSENTLIG PRISINVERKAN I 
UNIONSRÄTTEN 
5.1 BEDÖMNINGSGRUNDEN ÄR OFÖRÄNDRAD  
Som redogjorts för ovan ger inte författningstexten i MAR någon uttrycklig  vägledning till 
hur begreppet ”en förnuftig investerare” ska tolkas.43 Likväl har begreppet tillämpats innan 
den tidpunkt MAR infördes och blev tillämplig rättsakt. Det sagda påvisades i ovanstående 
kapitel 3.   
 
De eventuella tolkningshjälpmedel som tillämpats från den tid då MAD I var tillämplig 
rättsakt torde även kunna tillämpas i arbetet med att försöka tolka begreppet enligt MAR. 
Ingenting i förordningen eller i tillhörande motiv talar för motsatsen. Då begreppet är 
oförändrat torde en sådan tolkning snarare vara logiskt hållbar. Att EU haft ett uttalat mål att 
genom MAR harmonisera insiderlagstiftningen över medlemsstaterna och göra regleringen i 
fråga mer enhetlig talar enligt min uppfattning också för denna slutsats.44 I det följande ska 
därför EU-rättslig tolkningsvägledning från tiden före och efter ikraftträdandet av MAR 
diskuteras i mer detalj. 
 
5.2 TOLKNING ENLIGT MAD I 
I genomförandedirektivet till MAD I gav lagstiftaren viss förklaring och vägledning till 
begreppet i fråga.45 Direktivets innebörd förefaller likväl i vissa avseenden som relativt 
svårtolkat. Det torde vara problematiskt att praktiskt skilja förnuftiga investerare från någon 
annan sorts investerare med grund i den vägledning som presenteras i 
genomförandedirektivet. Ingen rationell investerare torde grunda sina investeringsbeslut på 
något annat än ”information”. Att kommissionen skulle ha definierat en förnuftig investerare 
enbart som en investerare som i viss mån tillämpar tillgänglig information ser jag som 
osannolikt. En sådan definition är enligt min uppfattning alltför bred och intetsägande. 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
43 Se redogörelsen i kapitel 4 ovan.  
44 Se motiven till MAR, punkt 1-3. 
45 Genomförandedirektivet presenterades under avsnitt 3.1 ovan.   
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Förvisso kan viss vägledning noteras: den förnuftige investeraren klassificeras som en 
rationell investerare.  
 
Precis som i det senare arbetet med MAR offentliggjorde EU och EU:s underordnade organ 
en rad informationssammanställningar och praktiskt inriktade guider under de år som följde 
på implementeringen av MAD I. Akterna presenterades sammanfattande av ESME i en 
rapport från 2007.46 Rapporten i fråga klargjorde att den fullständiga unionsrättsliga 
insiderregleringen bestod av en rad nivåer av författning och tillhörande kommentarer och 
guider.47 Den första nivån bestod av det grundläggande direktivet MAD I. Den andra nivån 
bestod av de fyra genomförandedirektiven.48 Den tredje nivån, som i viss utsträckning ska 
presenteras i det följande, var den samling av CESR-guider som offentliggjordes av 
kommitteen under åren som följde implementeringen av MAD I.  
 
Den centrala guiden i fråga, CESR/04-505b, var en relativt allmänt skriven vägledning till 
MAD I. Guiden berörde primärt marknadsmanipulation och inte i detalj insidertrading. 
Guiden följdes vidare av ett så kallat konsulterande dokument, CESR/06-562, som mer på 
djupet berörde frågor avseende insidertrading och definitionen av begreppet 
insiderinformation.  
 
Artikel 1.14 i sistnämnda guide angav indikatorer på den typ av information som ”sannolikt 
kan tänkas ha en väsentlig prisinverkan”. Med begreppet ”väsentlig prisinverkan” åsyftas 
enligt ordalydelsen i MAD I något som en förnuftig investerare sannolikt skulle beakta. 
Artikeln stadgar:  
 
1.14 Some useful indicators of whether information is likely to have a significant price 
effect that should be taken into consideration are whether: 
-­‐ the type of information is the same as information which has, in the past, had 
a significant effect on prices 
-­‐ pre-existing analysts research reports and opinions indicate that the type of 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
46 ESME, Market abuse EU legal framework and its implementation by Member States: a first evaluation.  
47 Ibid., s. 2-3.   
48 Med de fyra genomförandedirektiven åsyftas direktiven 2003/124/EC, 2003/125/EC och 2004/72/EC samt 
Regulation (EC) nr. 2273/2003.  
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information in question is price sensitive 
-­‐ the company itself has already treated similar events as inside information 
 
Indikatorerna ovan är med andra ord indikatorer som CESR ansåg vara centrala och 
vägledande för bedömningen av frågan gällande huruvida information kan tänkas ha 
väsentlig prisinverkan, påverka en förnuftig investerares beslut och således klassificeras som 
insiderinformation. Indikatorerna torde kunna anses vara centrala för bedömning av vilken 
information en förnuftig investerare sannolikt skulle beakta. 
 
5.3 TOLKNING ENLIGT MAR 
Genom läsning av artiklarna 7(1) och 7(4) MAR kan enligt min uppfattning inte 
bedömningsgrunden i fråga ges någon uttrycklig mening. Bedömningsgrunden presenteras 
men dess innebörd förtydligas inte. Begreppet kommenteras enligt följande lydelse i 
ingressens punkt 14:   
 
Förnuftiga investerare baserar sina investeringsbeslut på information som de redan har 
tillgång till, alltså tillgänglig förhandsinformation. Därför bör frågan om en förnuftig 
investerare, i samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss uppgift 
utvärderas på grundval av den tillgängliga förhandsinformationen. En sådan bedömning 
måste ta hänsyn till de förväntade effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berörda 
emittentens verksamhet som helhet, informationskällans tillförlitlighet och alla andra 
marknadsvariabler som kan förväntas påverka de finansiella instrumenten, de relaterade 
spotavtalen avseende råvaror, eller de auktionerade produkter som är baserade på 
utsläppsrätterna under de givna omständigheterna. 
 
Ingressens punkt 14 stadgar inledningsvis att förnuftiga investerare baserar sina beslut på 
förhandsinformation. En förnuftig investerare ska motsatsvis inte syfta på en investerare som 
baserar sina investeringsbeslut på slump eller chans. Denna skrivelse har uppenbara likheter 
med skrivelsen i det första genomförandedirektivet till MAD I. En förnuftig investerare 
verkar med andra ord syfta på en rationell investerare som tar väl avvägda beslut.  
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Utöver det ovan nämnda stadgar ingressens punkt 14 vidare att en rättstillämpare, vid en 
hypotetisk bedömning av huruvida en investerare skulle beakta förhandsinformation eller 
inte, ska ta hänsyn till de ”förväntade effekterna” av informationen med beaktande av en rad 
faktorer. Vad ”förväntad effekt av viss information” rent praktiskt tar sikte på är fortsatt 
oklart. Utifrån en emittents perspektiv torde skrivelsen enligt min uppfattning syfta på den 
effekt som information vanligtvis och rimligtvis kan tänkas leda till. Det sagda innebär att 
skrivelsen leder till att både emittenter och investerare bör kunna åtnjuta en viss 
förutsebarhet. Detta till följd av att den ”förväntade effekten”, och alltså inte den ”praktiska 
eller faktiska effekten”, av information är den beaktningsvärda.   
 
Den förväntade effekten ska undersökas i ljuset av tre faktorer: den berörda emittentens 
verksamhet, informationskällans tillförlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan 
förväntas påverka de finansiella instrumenten. Vad detta rent praktiskt innebär är i min 
mening svårt att avgöra. En rimlig bedömning av frågan är att hänsyn måste tas till ”alla 
relevanta faktorer”. Även i detta avseende kan dock frågan om vilka andra faktorer än ”alla 
relevanta faktorer” som skulle kunna bli aktuella att noteras. Dessutom kan frågan om 
huruvida det är rimligt eller inte att en investerare vid en bedömning av en potentiell 
investering rent praktiskt inte skulle beakta ”alla relevanta faktorer”. Bedömningsgrunden 
måste anses vara svårtolkad. Vad ”emittentens verksamhet som helhet” syftar på och hur 
denna verksamhet skulle kunna påverka en investerares mottagande av information måste 
anses vara oklart.  
 
Sammanfattningsvis bidrar inte MAR eller motiven till MAR med någon nämnvärd 
tillämpningsbar vägledning till hur begreppet i fråga ska förstås och tolkas. Motivens 
respektive lydelser ger snarare motsatt effekt till följd av att ytterligare en rad svårdefinierade 
begrepp presenterats utan praktisk tillämpningsbar vägledning för tolkning. Likväl kan viss 
vägledning låta sig göras. Framförallt bör skrivelsen om ”förväntade effekter” potentiellt 
kunna göra emittenters tillämpning av insiderregleringen enklare, då skrivelsen rimligtvis 
innebär att en viss förhands- och förutsebarhetsbedömning både kan och bör genomföras. 
Vad de förväntade effekterna av information exakt syftar på står dock inte klart.  
 
Till MAR har precis som till MAD I viss vägledande information offentliggjorts. En 
offentliggjord rapport är ESME:s ovan nämnda rapport från 2007. Rapporten i fråga skapades 
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och offentliggjordes innan MAR blev tillämplig rättsakt (men tar likväl sikte på MAR).49 I 
rapportens artikel 3.2 sägs följande om den förnuftige investeraren:  
 
”Definition (or definitions) of inside information: the reasonable investor test 
 
One of the conditions in order for a piece of information to be “inside” is that such piece of 
information is “likely to have a significant effect on the price”. Level 2 directive 
2003/124/EC specifies that this condition is met whenever a reasonable investor would use 
the information as part of the basis of his investment decision. 
 
Regulators have shown divergence of opinion as to the level at which inside information 
would be used by a reasonable investor in his investment decision-taking. One approach 
appears to be that information that may affect any individual investor’s investment decision 
will be significant enough to require a regulatory release; this approach does not reflect the 
need for a “reasonableness” element in that decision. As a matter of fact, the reasonable 
investor test should be a criterion to distinguish between information that could be material 
for the market, that has to be disclosed, and non-material information that, if disclosed, could 
mislead the market. Therefore further guidance as to how to apply the "reasonable" investor 
test could be helpful to all market participants involved in making these determinations. The 
CESR level 3-draft guidance does not seem to properly address this issue in that it mostly 
relies upon historical precedents regarding the issuer. 
 
Suggested solution: Level 3 guidance should provide further indication on the 
“reasonableness” criterion. A professional investor test may be adopted as the relevant 
benchmark since it would provide a more suitable benchmark when assessing whether a 
piece of information would be appreciated by the market as a determinant of an investment 
decision. 
 
I ESME:s rapport diskuterade således möjligheten att närmare undersöka huruvida the 
reasonable investor test kunde ersättas med the professional investor test. ESME diskuterade 
i huvudsak om huruvida en professionell investerare utgjorde ett bättre ”benchmark” än vad 
en förnuftig investerare kunde göra. Argumentet syftar sannolikt på den osäkerhet avseende 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
49 ESME, Market abuse EU legal framwork and its implementation by Member States: a first evaluation. 
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den förnuftige investerarens egenskaper som uppenbarligen funnits i relation till den mer 
lättförståeliga och lättdefinierade professionella investeraren. Idag arbetar hundratusentals, 
kanske miljontals, personer med investeringar. Att genom empiriska undersökningar 
analysera vilken typ av information dessa i sitt arbete vanligtvis beaktar är sannolikt ingen 
svår uppgift.  
 
ESME klargjorde att the reasonable investor test var ett svårtolkat test i stort behov av 
förtydligande. ESME klargjorde även att en skillnad föreligger mellan the reasonable 
investor test och the professional investor test. Den exakta skillnaden presenterades likväl 
inte. Mig veterligen har inte heller någon utredning på EU-nivå om skillnaden mellan de två 
bedömningsgrunderna lagts fram. Att något förtydligande om the reasonable investor inte 
lades fram i den färdiga och numera gällande förordningen MAR kan i sammanhanget tyckas 
anmärkningsvärt. Trots att ESME:s rapport och varning offentliggjordes 2007 har, till dags 
datum, ingen så kallad level 3 guidance på området offentliggjorts.50 
 
Enligt min uppfattning är slutsatsen i sammanhanget att lagstiftaren till följd av rapporten och 
rekommendationen ovan, och trots att någon undersökning avseende relationen mellan the 
reasonable investor test och the professional investor test inte presenterats, är medveten om 
att en åtskillnad finns mellan begreppen.  Lagstiftarens inställning i sammanhanget förefaller 
dock vara att den senare bedömningsgrunden är mindre lämplig att tillämpa i sammanhanget.  
 
5.4 NÅGRA SLUTSATSER  
Utifrån ett unionsrättsligt perspektiv torde det, med stöd av ovanstående sammanställning, 
förefalla som rimligt att hävda att bedömningsgrunden avseende en förnuftig investerare både 
är svårtolkad och svårtillämpad. Med stöd av förordningar, direktiv, motiv och vägledande 
guider är det problematiskt att specificera eller i någon praktisk mån ge begreppet mening 
och betydelse. Viss vägledning till tolkning bör dock kunna tillämpas. Primärt torde ESME:s 
vägledande MAD I-guide med tillhörande indikatorer vara relativt praktiskt meningsfull.   
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
50 En rad ESMA-guider har de facto offentliggjorts. Likväl har ingen guide som specifikt berör definitionen av 
insiderinformation, med fokus på artikel 7(4) MAR, offentliggjorts. Exempel på offentliggjorda ESMA-guider, 
med fokus på andra delar av MAR, är ESMA, MAR Guidelines, 2016/1480 och ESMA, MAR Guidelines, 
2016/1477.  
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6 VÄSENTLIG PRISINVERKAN I 
SVENSK RÄTT   
6.1 ODD MOLLY-MÅLET  
I Mål nr. B 813-15 i Svea hovrätt (Odd-Molly) stod en styrelseledamot i det på Nasdaq 
Stockholm Small Cap noterade bolaget Odd Mollys styrelse åtalad för insiderbrott. Målet 
avgjordes i hovrätten år 2016. Styrelseledamoten i fråga hade enligt åklagaren förvärvat 
aktier i Odd Molly efter att ha erhållit insiderinformation. Ledamoten erkände att hon agerat 
på viss information men att denna information inte kunde klassificeras som 
insiderinformation. Styrelseledamoten menade att den information som tillämpats var baserad 
på antaganden, osäkra grunder och betydande osäkerhet. Ledamoten ansåg inte att hon agerat 
på en av fakta underbyggd prognos. I både tingsrätt och hovrätt friades ledamoten från 
misstankar. Hovrätten argumenterade med grund i det ovan presenterade 
väsentlighetsrekvisitet från MmL.51 Svea hovrätt presenterade bland annat följande domskäl 
avseende väsentlighetsvillkoret:  
 
”Sammanfattningsvis finns det mycket som talar för att centrala delar av den information 
som presenterades under styrelsemötet utgjordes av antaganden och hypotetiska scenarier 
snarare än prognoser underbyggda av konkreta fakta. Det framstår därför som oklart i vilken 
mån den sammantagna bild som förmedlades under styrelsemötet, vid den tidpunkten, skulle 
ha kunnat tjäna som ledning för en rationell investerare och det kan därför inte sägas vara 
ställt utom rimligt tvivel att uppgifterna var sådana att de skulle kunna förväntas ha en 
väsentlig inverkan på aktiekursen.” 
 
Hovrätten tillämpade bedömningsgrunden avseende ”en rationell investerare” i sin 
bedömning. Enligt min uppfattning är det likväl troligt att hovrätten i målet rent praktiskt 
tillämpade en bedömningsgrund avseende en förnuftig investerare trots att någon sådan inte 
existerat enligt ordalydelsen i MmL. I sin bedömning av vilken information en rationell 
investerare hypotetiskt skulle beakta underkände hovrätten all information ”utan viss 
substans” som relevant. Information ”utan viss substans” kunde således inte anses vara 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
51 Se kapitel 3.1. Domstolen tillämpade MmL, och inte MAR, med anledning av att de omtvistade händelserna i 
målet inträffade under 2012. Målet avgjordes under 2016.  
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insiderinformation. Domstolen indikerade att antaganden, hypotetiska scenarier och 
prognoser som inte varit underbyggda av konkreta fakta inte heller skulle kunna likställas 
med insiderinformation. Det sagda gällde dock enbart om dessa antaganden, hypotetiska 
scenarier och prognoser utgjort den övervägande delen av den vid investeringsbeslutet 
tillämpade informationen.  
 
Hovrättens dom är enligt min uppfattning intressant att beakta. Information måste för att 
klassificeras som insiderinformation enligt MmL uppfylla vissa krav på konkretisering, 
precision och fakta. Hypoteser och antaganden verkar inte kunna klassificeras som 
insiderinformation om de utgjort den övergripande delen av ett investeringsbeslut. Motsatsvis 
kan hypoteser och antaganden utgöra insiderinformation om de inte utgjort den övergripande 
delen av ett investeringsbeslut (och tillämpats tillsammans med annan information). Enligt 
min uppfattning indikerar detta troligtvis att hypoteser och antaganden i kombination med 
annan information kan klassificeras som insiderinformation.  
 
Som ovan nämnt fällde inte tingsrätten eller hovrätten den åtalade ledamoten. Bevisningen i 
målet uppnådde aldrig beviskravet bortom rimligt tvivel. Bedömningsgrunden kan sannolikt 
även framgent vålla svårigheter ur bevisperspektiv. Om det, som påvisats i samtliga 
ovanstående kapitel, är svårt att som forskare tillge begreppet någon praktisk betydelse torde 
även domstolarna vållas svårigheter. 
 
6.2 DOKTRIN  
Stattin och Eklund berör bedömningsgrunden i fråga i sitt verk Aktiebolagsrätt och 
aktiemarknadsrätt. Författarna hänvisar till en artikel skriven av Jenny Kaisu och den 
definition och mening som amerikanska Supreme Court presenterade i rättsfallet Basic v. 
Levinson från 1988.52 Författarna tydliggör något avseende problematiken i rättsfrågan men 
presenterar inte någon diskussion om praktisk lösning på densamma. Författarna konstaterar 
att den EU-rättsliga definitionen ”har problem” men att viss vägledning för tolkning bör 
kunna utläsas med stöd i internationella skrivelser.53 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
52 Se Basic v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988), Keisu, Aktiemarknadsbolagens informationsgivning – om 
hantering av kurspåverkande information, informationsläckor, rykten och educated guesses, avsnitt 4.2.3 samt 
kapitel 7.3 nedan.  
53 Stattin & Eklund, Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 414-416.  
	   32	  
 
Stattin och Eklund citerar dessutom kommentaren till artikel 3.1 i Nasdaqs regelverk för 
emittenter. Enligt regelverket ska följande faktorer beaktas:54  
 
”I bedömningen av vad som är kurspåverkande kan följande faktorer beaktas:  
• beslutets eller händelsens förväntade omfattning eller betydelse i relation till hela 
bolagets verksamhet,  
• betydelsen av den nya informationen i förhållande till de faktorer som avgör 
prissättningen på aktierna, eller  
• andra faktorer som skulle kunna påverka priset på de noterade aktierna.” 
 
Författarna framför dessutom att de informationsgivningsskyldiga börsbolagens tidigare 
offentliggjorda information indikerar vilken information som även i framtiden bör 
offentliggöras. Stattin och Eklund berör frågan ur börsbolagens perspektiv. Författarna har 
identifierat en rad faktorer som kan få betydelse i den bedömning som en rättstillämpare ska 
genomföra. Likväl innehåller kommentaren till emittenternas regelverk enligt min 
uppfattning flertalet otydligheter.  
  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
54 Stattin & Eklund, Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 417-418. För regelverket i fråga, se Nasdaq 
Stockholm, Regelverk för emittenter, 2016-12-08, artikel 3.3.1. För kommentaren till regelverket i fråga, se med 
fördel sammanställningen i Börsvolymen 2017/2018, s. 1114-1115.  
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7 INTERNATIONELL UTBLICK   
7.1 URVAL 
Bedömningsgrunden avseende en förnuftig investerare benämns som the reasonable investor 
test på engelska. Bedömningsgrunden tillämpas i skilda delar av världen, både inom och 
utom Europas gränser. I det följande kommer tolkningar av begreppet utifrån en rad 
rättsordningar att presenteras och i viss mån analyseras. I detta avsnitt har av naturliga skäl 
ett visst urval skett, främst med anledning av språkliga barriärer. Det sagda innebär att det 
inte är omöjligt att även andra rättsordningar än de som presenteras nedan tillämpar 
bedömningsgrunden i fråga. Annan tolkningsvägledning skulle därför kunna inverka på 
denna framställnings resultat och slutsatser.55  
 
7.2 BRITTISK RÄTTSPRAXIS 
I Storbritannien är sannolikt det mest medialt uppmärksammade fallet avseende 
insidertrading rättsfallet Hannam. Målet avgjordes av Supreme Court under 2014.56 MAR var 
inte tillämplig rättsakt i Storbritannien under 2014. Likväl tillämpades redan då the 
reasonable investor test, baserat på bedömningsgrunden i MAD I.57 Sannolikt torde rättsfallet 
och dess prejudikat kunna beaktas även för utredning av dagens rättsläge.   
 
I målet stod en Mr. Hannam, dåvarande styrelseordförande för investmentbanken JP Morgans 
brittiska kapitalmarknadsavdelning, anklagad för att i egenskap av sitt uppdrag som finansiell 
rådgivare till ett oljebolag ha avslöjat insiderinformation om oljebolaget i fråga för en 
kazakstansk minister.58 Den centrala frågan i målet var huruvida den information Mr. 
Hannam avslöjat skulle betraktas som insiderinformation eller inte.  
 
Domstolen klargjorde att det var den sannolika effekten av information, och inte den faktiska 
effekten av information, som skulle beaktas av den förnuftiga investeraren. Domstolens 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
55 Se även redogörelsen i avsnitt 1.3 och 1.4.  
56 Hannam and The Financial Conduct Authority, 2014 UKUT 0233.   
57 De tillämpliga reglerna i fråga var Section 118C(2)-118C(6) i Financial Services and Markets Act 2000.  
58 För en specifik genomgång av målet, se förslagsvis två framstående brittiska advokatbyråers respektive 
sammanfattning av målet i Slaughter and May, Legal Breifing 2014-06 samt Clifford Chance, Briefing note 
2014-06.  
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ståndpunkt följer den europeiska rättsakten MAD I. Rättsläget i MAD I påvisades i avsnitt 
3.2 ovan.  
 
Domstolen framförde vidare att;  
 
“(…) the reasonable investor is an investor who would take into account information which 
would be likely to have a significant effect on price. Conversely, he is an investor who would 
not take into account information which would have no effect on price at all or (…) 
information which would have no prospect of significantly affecting the price of the 
investment.” 
 
Det nämnda resonemanget är enligt min uppfattning något av ett cirkelresonemang. Likväl 
lade domstolen fram en rad intressanta diskussioner med anledning av skrivelsen. Domstolen 
framförde att en förnuftig investerare sannolikt skulle beakta all tillgänglig information som 
inte var ”trivial”. De menade vidare att information behövde ha en reell möjlighet att påverka 
priset, för att inte vara ”trivial”. Således skulle en förnuftig investerare beakta all information 
som skulle kunna påverka priset.  
 
Stadgandet är intressant att beakta. Domstolen indikerar att all information rent teoretiskt kan 
vara insiderinformation så till vida informationen i fråga haft en reell möjlighet att påverka 
priset. Domstolen gjorde ingen bedömning i kvantitativa termer av denna nivå av signifikans. 
Istället lämnar domstolen frågan öppen. Avgörandet torde innebära att all typ av information, 
oavsett dess nivå av signifikans, kan klassificeras som insiderinformation i händerna på en 
förnuftig investerare. Domstolens avgörande indikerar att insiderinformation kan anses 
innefatta information som i vissa individers händer har en reell möjlighet att påverka priset, 
men i vissa andra personers händer inte har det. Den rimliga slutsatsen av domstolens 
avgörande och därtill kopplade indikationer är att en stor mängd information kan klassificeras 
som insiderinformation.  
 
7.3 AMERIKANSK RÄTTSPRAXIS 
Vid sammanställning av doktrin, rättsfall och kommentarer avseende det svenska och 
europeiska rättsläget gällande den förnuftige investeraren eller the reasonable investor 
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återkommer en referens med jämna mellanrum: det amerikanska rättsfallet Basic v. 
Levinson.59 Rättsfallet avgjordes den 7 mars 1988 av amerikanska Supreme Court.   
 
Avgörandet tillkom efter att det börsnoterade bolaget Basic Inc. stod inför ett potentiellt 
uppköpserbjudande från Combustion Engineering Inc. Under åren 1976-1978 pågick möten 
och förhandlingar mellan de två bolagens styrelser och majoritetsägare om det eventuella 
erbjudandet. Dessa mötens förekomst förnekades dock ihärdigt av styrelsen i Basic. Under 
1979, då styrelsen vid flera tillfällen förnekat förekomsten av förhandlingar, offentliggjorde 
Basic Combustitions offentliga uppköpserbjudande. Styrelsen i Basic rekommenderade 
aktieägarna att acceptera erbjudandet. 60 
 
En grupp aktieägare påstod senare att de sålt aktier med anledning av de uttalanden styrelsen 
gjorde, där förhandlingar avseende uppköp förnekades. Aktieägarna hävdade att styrelsens 
förnekande (vilka senare påvisades vara just falska då det offentliga uppköpserbjudandet och 
förhandlingarna därom senare offentliggjordes) var skadeståndsgrundande. Den primära 
rättsfrågan att avgöra var huruvida upplysningarna från styrelsen i Basic var tillräckligt 
signifikanta för att potentiellt kunna påverka aktieägare i sina investeringsbeslut. Domstolen 
tillämpade härom ett reasonable investor test. Rättsfallet är följaktligen intressant för 
uppsatsens vidkommande. Domstolen diskuterade bland annat huruvida diskussioner, 
spekulationer och liknande förfaranden var relevanta för en förnuftig investerare att beakta 
inför investeringsbeslut.  
 
Den av domstolen tillämpade rättsakten daterades till 1934 men hade tagits upp till prövning i 
ett rättsfall från 1976; TSC Industries v. Northway.61 I fallet från 1976 stadgade Supreme 
Court, vilket domstolen i Basic, Inc v. Levinson senare hänvisade till, följande:  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
59 Rättsfallet i fråga är Basic, Inc. v. Levinson, 485 US 224 (1988).  För referenser till nämnda rättsfall, se 
exempelvis det brittiska rättsfallet Hannam, som presenterades ovan i Kapitel 7.2 samt af Sandeberg, 
Marknadsmissbruk, s. 28. 
60 Förfarandet då styrelsen ställer sig bakom ett offentligt uppköpserbjudande kallas ibland för ett ”tender offer”. 
Motsatsen, dvs. att styrelsen inte skulle ställa sig bakom ett offentligt uppköpserbjudande, kallas ibland för ett 
”hostile offer”. För mer bakgrund till publika uppköpserbjudanden, se exempelvis Eklund & Stattin, 
Aktiebolagsrätt och aktiemarknadsrätt, s. 423 ff. samt Sjöman m.fl., Takeover-reglerna, en kommentar till 
lagen om offentliga uppköpserbjudande på aktiemarknaden och börsernas takeover-regler. 
61 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc. 426 US 438 (1976).  
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“An omitted fact is material if there is a substantial likelihood that its disclosure would have 
been considered significant by a reasonable investor.” 
 
The reasonable investor test hade således införts redan 1976. Syftet därom var att med testets 
hjälp avgöra huruvida information, för att klassificeras som insiderinformation, var 
tillräckligt signifikant. I avgörandet från 1976 framförde domstolen även följande:62  
 
“The question of materiality, it is universally agreed, is an objective one, involving the 
significance of an omitted or misrepresented fact to a reasonable investor. Variations in the 
formulation of a general test of materiality occur in the articulation of just how significant a 
fact must be or, put another way, how certain it must be that the fact would affect a 
reasonable investor's judgment” 
 
Samt att:63 
 
“It (the reaonable investor test, författarens anmärkning) does not require proof of a 
substantial likelihood that disclosure of the omitted fact would have caused the reasonable 
investor to change his vote. What the standard does contemplate is a showing of a substantial 
likelihood that, under all the circumstances, the omitted fact would have assumed actual 
significance in the deliberations of the reasonable shareholder. Put another way, there must 
be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been viewed by 
the reasonable investor as having significantly altered the "total mix" of information made 
available.” 
 
I TDC Industries. v. Northway framförde således domstolen dels att the reasonable investor 
test existerade, dels att viss tolkningsvägledning till testet i fråga fanns. Domstolen verkade 
anse att någon bedömning av investerarens eventuella tillämpning av informationen i fråga 
inte skulle vara central i bedömningen. Istället skulle testet genomföras objektivt och med 
avseende på vad en förnuftig investerare sannolikt skulle kunna tänkas beakta.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
62 TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc. 426 US 438 (1976), s. 445.  
63 Ibid., s. 449.  
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I Basic. v. Levinson tillämpade Supreme Court the reasonable investor test så som det 
presenterades och tillämpades i TDC Industries v. Northway.64 I avgörandet presenterade 
domstolen en lång och tämligen komplex diskussion avseende underinstansernas 
rättstillämpning. Första instans dömde till Basics förmån. I sina domskäl hävdade domstolen 
att diskussioner och förhandlingar endast är just diskussioner och förhandlingar och därför 
inte med säkerhet kan tänkas leda till ett visst resultat. Underinstansen indikerade att en 
förnuftig investerare enbart skulle beakta information som uppnått en viss nivå av säkerhet 
och sannolikhet för ett visst utfall.65 
 
Supreme Court tillämpade rättsfallet TDC Industries v. Northway och framförde att 
signifikansen av informationen i fråga inte skulle avgöras med anledning av vilken typ av 
information som var aktuell eller utifrån dess grad av sannolikhet. Istället skulle enbart den 
hypotetiska frågan om huruvida en förnuftig investerare skulle beakta informationen åläggas 
betydelse. En förnuftig investerare skulle således kunna tänkas beakta information som inte 
uppnått en viss nivå av sannolikhet avseende dess relevans. Domstolen indikerade att en 
förnuftig investerare var en relativt insatt och kunnig investerare och att diskussioner förda av 
styrelsen avseende en fusion sannolikt skulle kunna påverka dennes inställning till bolaget 
och aktien i fråga.  
Slutsatsen av domstolens avgörande är att rykten, diskussioner och förhandlingar kan vara 
tillräckligt signifikanta för att påverka en förnuftig investerare oaktat dess grad av objektiv 
sannolikhet.66 Vad domstolen dock inte tydligt framhöll var den förnuftiga investerarens nivå 
av branschkunskap och kunskap om investeringsverksamhet. Vissa indikationer presenteras 
dock. Domstolen utgår från att en förnuftig investerare som investerar i en viss typ av bolag 
också är insatt i och förstår denna typen av verksamhet. Följden av det sagda skulle med 
beaktning av domstolens resonemang sannolikt vara att en större mängd rykten, diskussioner 
och liknande eventuellt skulle kunna få betydelse och följaktligen klassificeras som 
insiderinformation. En insatt och kunnig investerare torde till följd av sin branschkunskap 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
64 Domstolen för även en diskussion avseende den s.k. fraud on the market theory. I min mening tillför inte 
denna diskussion något praktiskt användbart till diskussionen, och lämnas därför utanför. Min genomgång av 
domstolens avgörande berör enbart diskussionen kring the reasonable investor test. Likväl ska poängteras att 
domstolens avgörande avseende the fraud on the market theory visat sig viktigt och central för diskussion om 
insiderregleringens berättigande. Se exempelvis af Sandberg, Marknadsmissbruk, s. 27-31.  
65 Basic, Inc. v. Levinson 485 US s. 230-232.  
66 Se även Hazen, Securities Regulation in a nutshell, s. 189.  
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kunna tänkas tillerkänna information, som för en icke-insatt investerare saknar relevans och 
betydelse, betydelse.  
 
7.4 NORSK RÄTTSPRAXIS 
Även i andra skandinaviska rättsordningar har diskussioner gällande bedömningsgrunden 
avseende en förnuftig investerare förts. I det följande kommer viss norsk rätt att presenteras. 
Under 2008 till 2011 centrerade den norska diskussionen om insidertrading kring det så 
kallade DLO-målet (”Det norske oljeselskapet”).67 Avgörandet i målet, vilket inleddes i 
motsvarande tingsrätten och avslutades i Höyesteretten, berörde frågan om misstänkt 
insidertrading och huruvida de misstänkta i målet innehaft och tillämpat insiderinformation 
eller inte.  
 
I samtliga instanser berördes två för uppsatsens vidkommande intressanta rättsfrågor: dels 
vilken roll den EU-rättsliga regleringen MAD I och dess reasonable investor test skulle 
tillerkännas i Norge, dels huruvida en kvantitativ bedömning av eventuell tillämpad 
information skulle adderas till testet. Höyesteretten klargjorde att MAD I och the reasonable 
investor test var tillämplig i Norge och att domen skulle utgå från den europeiska rättsakten. 
Domstolen klargjorde dessutom att något kvantitetskrav inte skulle tillämpas. I målet 
definierades kvantitetskrav som ett krav på att investeraren för fällande dom skulle ha behövt 
använda sig av insiderinformation av en viss kvantitet.  
 
Domen indikerar att en investerares faktiska tillämpning av insiderinformation är irrelevant. 
Frågan om investeraren i större eller mindre utsträckning tillämpat informationen ska inte 
heller anses vara relevant. Enbart själva innehavet av informationen och om det ur ett 
teoretiskt perspektiv är möjligt att tillämpa sådan information som insiderinformation ska 
beaktas. Någon ytterligare vägledning till begreppet insiderinformation, annan än den som 
uppställdes av förarbetena till MAD I, ger domstolen enligt min uppfattning inte.68 Den 
norska domen är vidare intressant till följd av att domstolen klargjorde att MAD I och the 
reasonable investor test var tillämplig rättsakt i Norge. Domstolen poängterade att den 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
67 Høyesteretts dom, 23.04.2012, HR-2012-00812-A, (sak nr. 2011/2045).  
68 Domstolen hänvisade till tolkning enligt MAD I. Denna tolkning har presenterats ovan, under kapitel 3.1 och 
5.2.  
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norska, dåvarande gällande, lagen inte kunde anses vara förenlig med EU-direktivet till följd 
av att de uppvisade skillnaderna i villkoren avseende definitionen av begreppet 
insiderinformation.  
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8 SAMMANFATTANDE ANALYS  
8.1 BRISTFÄLLIG VÄGLEDNING I MAR 
I uppsatsen har rättsakten MAR presenterats. I MAR introducerades bedömningsgrunden 
avseende en förnuftig investerare för svenskt vidkommande. Begreppet presenterades i MAR 
art. 7(4) och stadgar att:  
 
”Vid tillämpning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle 
ha en väsentlig inverkan på priset på finansiella instrument, finansiella derivatinstrument, på 
relaterade spotavtal avseende råvaror eller på auktionerade produkter baserade på 
utsläppsrätter avse information som en förnuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en 
del av grunden för sitt investeringsbeslut (…)” 
 
Bedömningsgrunden kommenteras något i motivens punkt 14, där följande stadgas:  
 
”Förnuftiga investerare baserar sina investeringsbeslut på information som de redan har 
tillgång till, alltså tillgänglig förhandsinformation. Därför bör frågan om en förnuftig 
investerare, i samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss uppgift 
utvärderas på grundval av den tillgängliga förhandsinformationen. En sådan bedömning 
måste ta hänsyn till de förväntade effekterna av dessa uppgifter i ljuset av den berörda 
emittentens verksamhet som helhet, informationskällans tillförlitlighet och alla andra 
marknadsvariabler som kan förväntas påverka de finansiella instrumenten, de relaterade 
spotavtalen avseende råvaror, eller de auktionerade produkter som är baserade på 
utsläppsrätterna under de givna omständigheterna.” 
 
Enligt min uppfattning kan inte begreppets mening och praktiska betydelse anses tydlig 
utifrån den lydelse bedömningsgrunden fått i MAR och med beaktning av motiven till MAR. 
Någon praktisk hållbar tolkning presenteras inte. Motivens punkt 14 stadgar relativt allmänna 
skrivningar. I motivens punkt 14 adderas dessutom ytterligare några uppenbart 
svårtillämpade villkor. Att en investerare inför en investering ”beaktar förhandsinformation” 
måste med all rimlighet anses som en självklarhet. Vilken förhandsinformation den förnuftige 
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investeraren beaktar och hur en bedömning därom ska göras är likväl fortsatt oklar. Motivens 
punkt 14 stadgar vidare att investerare beaktar den förväntade effekten av information.  
 
Just denna brist på och avsaknad av praktiskt tillämpningsbart tolkningsstöd har varit 
grunden och utgångspunkten för uppsatsen. Misslyckad tillämpning av reglerna i MAR och 
det tillhörande direktivet MAD II kan leda till straffrättsliga sanktioner för investerare och 
sanktionsavgifter för börsbolag. De potentiella konsekvenserna är negativa. Då 
bedömningsgrunden i fråga enligt min uppfattning inte har någon tillämpningsbar mening 
föreföll det intressant att undersöka frågan närmare. Uppsatsen syftar till att undersöka och 
om möjligt ge bedömningsgrunden i fråga något av en mening för svenskt vidkommande. 
Den första intressanta frågan för att rent praktiskt möjliggöra en sådan analys har varit att 
bedöma vilka rättskällor som potentiellt fått verka ledande.  
 
8.2 RÄTTSKÄLLOR  
Till följd av frågans karaktär har tidigare gällande rättskällor där den aktuella 
bedömningsgrunden i fråga aktualiserats tillämpats.69 Både MAD I och MmL har undersökts. 
Bedömningsgrunden avseende en förnuftig investerare tillämpades i både MAD I och MmL. 
Ingen skrivelse i MAR har mig veterligen indikerat att betydelsen eller meningen av 
bedömningsgrunden ändrat karaktär. Det förefaller därför som tämligen lämpligt att även 
tidigare gällande rättskällor där bedömningsgrunden i fråga aktualiserats beaktats i en analys 
av dagens rättsläge.  
 
Även viss utländsk rätt har beaktats. Bedömningsgrunden i fråga var under en relativt lång 
tidsperiod innan MAR trädde i kraft tillämplig i andra rättsordningar än den EU-rättsliga. Det 
har inte funnits anledning att inte beakta sådan utländsk tolkning och vägledning. Som ovan 
framförts har av naturliga och företrädesvis praktiska skäl inte all relevant utländsk rätt 
beaktats och iakttagits. Detta leder naturligtvis, vilket jag även klargjort ovan, till att läsaren 
bör ställa sig något kritisk och ifrågasättande till uppsatsens slutsatser. Likväl har beaktandet 
av utländska rättskällor, även i den icke-fullständiga version som analysen i denna uppsats får 
representera, varit upplysande i arbetet med uppsatsen.   
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
69 Se även metod- och materialavsnittet i kapitel 1.3.  
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8.3 VÄGLEDNING 
Som påvisat ovan kan den vägledning som offentliggjorts av ESMA och ESME till viss del 
vara praktiskt meningsfull. Intressant tolkningsstöd finns företrädesvis i CESR/06-562 som 
offentliggjordes av ESMA under november 2007. Guiden i fråga presenterade indikatorer på 
vilken information som enligt myndigheten sannolikt skulle kunna tänkas ha en signifikant 
priseffekt. Guiden presenterade med andra ord tillämpningsbara indikatorer för att avgöra 
vilken information som en förnuftig investerare sannolikt skulle kunna tänkas beakta. Guiden 
benämner information som tidigare haft signifikant priseffekt, information som annan analys 
och forskning påvisar skulle kunna vara prispåverkande samt information som det för 
investeringen aktuella bolaget i fråga tidigare bedömt vara insiderinformation som 
beaktningsvärd. Dessa indikatorer torde kunna verka vägledande. En praktiskt gångbar 
indikator är guidens första punkt som stadgar att information som förr varit 
insiderinformation sannolikt också är det i framtida situationer.70 Även innebörden av 
guidens andra punkt kan verka vägledande. Indikatorn syftar troligtvis på att information som 
i analys- och forskningsrapporter benämns som potentiellt prisinverkande också ska anses 
vara det ur i en rättslig bedömning. Att så skulle vara fallet är också tämligen logiskt och 
okontroversiellt. Härom ges dessutom viss öppning för EU och relevant EU-myndighet att 
tydliggöra frågan och inkomma med ytterligare klargöranden. Den tredje punkten tar sikte på 
den interna hanteringen av insiderinformation och indikerar att sådan information som bolag 
tidigare bedömt vara kurspåverkande sannolikt också är det i framtiden. Guidens tre 
vägledande indikatorer ger onekligen viss tolkningsvägledning för rättstillämparen och övriga 
intressenter.  
 
Det svenska Odd Molly-målet är intressant ur många perspektiv. Särskilt intressant är målet 
för skrivelserna avseende bedömning av information som härstammar från rykten, 
antaganden och hypotetiska scenarier. För både investerare och noterade bolag är avgörandet 
av denna frågas av stort intresse. I målet avgör hovrätten frågan genom att framföra att 
”information utan viss substans” som utgör den ”övervägande delen av den vid 
investeringsbeslutet tillämpade informationen” inte kan anses vara relevant för en rationell 
(förnuftig, se avsnitt 5.2) investerare att beakta. Hovrätten klargör således att ”information 
utan viss substans”, exempelvis rykten, antaganden och hypotetiska scenarier, både kan och 
inte kan utgöra insiderinformation. Avgörandet i frågan grundas i hur stor del informationen i 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
70 Även Stattin och Eklund vidhåller denna inställning till frågan. Se genomgången under Kapitel 6.2.  
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fråga haft i den sammantagna investeringsgrundande informationen. En sådan bedömning 
måste, både för en investerare och ett börsbolag, anses som ytterst svår att i förväg 
genomföra.  
 
Av det amerikanska rättsfallet Basic v. Levinson kan, precis som av Odd Molly-målet ovan, 
viss tolkningsvägledning avseende situationer innefattande rykten och hypoteser utläsas. 
Domstolen fastställde i Basic att rykten kan påverka förnuftiga investerare och att 
information utan viss faktagrund således kan klassificeras som insiderinformation. 
Domstolen diskuterade men klargjorde inte något kring investerarens nivå av kunskap. Även 
om inget uttryckligen klargörs finns i domen likväl indikationer på att domstolen klassificerar 
förnuftiga investerare som investerare med en relativ hög nivå av kunskap och förståelse för 
de bolag de investerar i. Det sagda får betydelse, då det indikerar att en större mängd 
information utan viss substans i händerna på insatta och kunniga investerare sannolikt kan 
klassificeras som betydande insiderinformation.   
 
Av det norska DNO-målet kan två intressanta noteringar göras: dels att någon kvantitativ 
bedömning inte ska adderas till the reasonable investor test, dels att rättsläget enligt MAD I 
kunde tillämpas i Norge även då den inhemska norska rätten såg annorlunda ut. Det står 
följaktligen klart att the reasonable investor test är det enda testet och den enda bedömning 
som en domstol där EU-rätt idag tillämpas ska göra avseende signifikansen av information.71 
Någon ytterligare kvantitativ bedömning ska inte tillerkännas betydelse. Visst stöd för den 
svenska hovrättens tillämpning av EU-rätt i Odd Molly-målet finns följaktligen.  
 
Allt tolkningsstöd som presenterats i uppsatsen, både i den löpande undersökningen och i 
denna sammanfattande analys, har potential att få praktisk betydelse för en bedömning 
avseende det aktuella villkoret. Att någon bedömningsgrund inte står i direkt kontrast till 
någon annan är tacksamt då en bedömning avseende de vägledande rättskällornas inbördes 
förhållande inte behöver presenteras. Den rimliga slutsatsen är att allt som presenterats ovan 
både kan och bör verka vägledande i olika situationer.  
 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
71 Norge varken var eller är medlem i EU. Likväl tillämpades rättsordningen MAD I.  
	   44	  
8.4 OSÄKERT RÄTTSLÄGE 
Enligt min uppfattning både kan och bör tolkningsvägledning till hur begreppet i fråga ska 
förstås och tolkas utläsas med stöd i de rättskällor och den analys som presenterats ovan. 
Intressenter kan tillämpa presenterad vägledning ofta göra adekvata bedömningar av svåra 
frågor. Likväl måste faktumet att rättsläget även efter denna sammanställning och analys 
fortfarande i många avseende är oklart och osäkert poängteras och diskuteras. Jag hävdar att 
rättsläget kan karaktäriseras av osäkerhet på två primära områden.  
 
Inledningsvis är tillämpningen av rättskällorna och den analys som presenterats ovan inte på 
något sätt odiskutabelt gällande. Svensk domstol har ingen rättslig skyldighet att tillämpa 
eller låta den utländska vägledning som presenterats ovan verka vägledande. Att bedöma 
huruvida så skulle göras kommer inte diskuteras i mer detalj härom. Poängen i 
sammanhanget är att domstolarnas rättstillämpning i brist på klargörande prejudikat och/eller 
klargörande från EU rent objektivt sett måste anses vara osäker. Bedömningsgrunderna 
klargörs inte i lagtext eller förarbeten, knappt av doktrin och bristfälligt av den utländska rätt 
som beaktats. Rättstillämparens framtida tillämpning av rättskällor måste anses som osäker. 
Det är inte omöjligt att en svensk eller annan europeisk domstol skulle välja att definiera och 
ge bedömningsgrunden i fråga en annan betydelse och mening än den jag presenterat ovan. 
Likväl ska naturligtvis ovanstående rättsanalys ses som ett direkt förslag för tolkning av 
rättsläget och begreppet i fråga.  
 
Även om svenska domstolar vid tolkning och tillämpning av begreppet i fråga skulle nyttja 
vägledning av den analys som presenterats ovan kvarstår onekligen osäkerhet på många 
områden. Bedömningen som ska genomföras då investerare tillämpat information utan ”viss 
substans” är ett exempel på sådan osäkerhet. Att information för att klassificeras som 
insiderinformation behöver uppnå viss substans förefaller som relativt sannolikt. Hur sådan 
substans ska bedömas och var gränserna går är likväl fortfarande osäkert. Att avgöra en 
förnuftig investerares mått av branschkunskap och skicklighet är ett annat exempel på en 
svårtolkad fråga att avgöra.  
 
Precis som i andra rättsfrågor där rättsläget inte är tydligt tvingas rättstillämparen och 
intressenter agera under viss osäkerhet. Så kan naturligtvis inte vara önskvärt från 
lagstiftarens sida. Med grund i det antagandet ställer jag mig något kritisk till EU-
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kommissionens agerande i lagstiftningsarbetet. Att så pass omfattande osäkerhet på 
insiderregleringens område, även efter den undersökning och analys som presenterats i 
uppsatsen, kvarstår kan inte ses som något annat än ett misslyckande från lagstiftarens sida.  
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9 RÄTTSEKONOMISK TEORI 
9.1 NATIONAL- OCH RÄTTSEKONOMISK 
FORSKNING 
Nationalekonomi är studier av människors val baserat på de valmöjligheter som rationella 
människor med begränsade resurser har. Ett inledande antagande med anledning av det sagda 
som nationalekonomer ofta gör är att människor har begränsade resurser. En individ har vid 
varje given tidpunkt inte möjlighet att konsumera allt denne individ önskar.72 Individer 
tvingas därför göra val i samband med de transaktioner som de genomför. Ett andra 
fundamentalt antagande som nationalekonomer ofta gör är att människor är rationella och 
baserar sina val och beslut på fakta. I nationalekonomins mest förenklade form är människor 
inte känslostyrda och har tillgång till och förståelse för relevant fakta avseende transaktionen 
i fråga. Detta klassificeras ofta som den neoklassiska nationalekonomin och refereras ofta till 
som den mest allmänt accepterade typen av nationalekonomi. 
 
Rättsekonomisk forskning är ett forskningsområde där nationalekonomiska, företrädesvis 
mikroekonomiska, teorier tillämpas på juridiska frågor. Intentionen är att med stöd i 
mikroekonomiska teorier möjliggöra analys av vilka ekonomiska effekter som juridiska 
lösningar och konstruktioner kan leda till.73  
 
9.2 NYTTOMAXIMERING  
En av national- och mikroekonomins mest fundamentala teorier är teorin om 
nyttomaximering.74 Teorin utgår från att individer vill ha och alltid strävar efter att öka sin 
individuella nytta. Människor vill med andra ord alltid ha mer och få det bättre ställt. Nytta 
definieras olika för olika typer av individer. I de mest förenklade exempel tillämpas ofta 
förmögenhet som beaktad variabel. I mina exempel nedan kommer förmögenhet att tillämpas. 
I mer avancerade exempel definieras ofta nyttomaximering som ”individens maximering av 
individuella preferenser”.75 Sådana exempel och tankeexperiment kan bli väldigt komplexa 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
72 Devlin, Fundamental principles of law and economics, s. 11.  
73 Dahlman, Gladner, Reidhav, Rättsekonomi: en introduktion, s. 9.  
74 Bergh & Jakobsson, Modern mikroekonomi: marknad, politik och välfärd: s. 42. 
75 Dahlman, Gladner, Reidhav, Rättsekonomi: en introduktion, s. 15. 
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och matematiskt utmanande. Då uppsatsen inte syftar till att presentera någon djup 
ekonomisk analys utan enbart tydliggöra en rättsekonomisk effekt av det rättsläge som 
presenterades ovan kommer exempel och beräkningar vara förenklade och pedagogiskt 
tydliga.  
Följande exempel tydliggör något om hur individer tillämpar nyttomaximering.76 
Exempel 1 
Givet att Person A har två transaktionsalternativ, där Alternativ 1 ger en förväntad nytta på 
100 och Alternativ 2 en förväntad nytta på 50, ser beräkningen för den rationella Person A ut 
som följer.   
1. U  = 100 
2. U = 50 
Den rationella Person A kommer i sin bedömning av transaktionsalternativ alltid välja 
Alternativ 1, på grund av att den förväntade nyttan där är störst. I enighet med den 
presenterade mikroekonomiska teorin om nyttomaximering strävar människor alltid efter att 
maximera sin förväntade nytta. Person A väljer således det transaktionsalternativ där den 
förväntade nyttan är som störst. 
Teorin om nyttomaximering och rationella val utvecklas genom att väntevärden, 
sannolikhetslära och risker beaktas och tillförs ekvationen. Teorin kompliceras något 
ytterligare i sådana fall.  
 
9.3 VÄNTEVÄRDEN OCH RISK 
Teorin om väntevärden är en mikroekonomisk teori som beaktar sannolikheter för givna 
transaktionsalternativ tillsammans med teorin om nyttomaximering.77 I teorins mest 
grundläggande form har alla individer vid två eller fler transaktionsalternativ förståelse för 
och kunskap om att vissa risker finns kopplade till den potentiella nyttan av de respektive 
alternativen. Genom att beakta dessa risker beräknas den förväntade nyttan som för en 
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
76 Detta tillvägagångssätt, med löpande exemplifiering, tillämpas ofta i national- och mikroekonomiska 
läroböcker. 
77 Dahlman, Gladner, Reidhav, Rättsekonomi: en introduktion, s. 30 ff.  
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rationell person får mer praktisk betydelse än den potentiella nyttan. I typexemplet har 
individen två transaktionsalternativ med olika potentiella nyttor och olika sannolikheter för 
negativa utfall. Individen beräknar då väntevärdet, den förväntade nyttan, och baserar sitt 
beslut på detta värde. Följande exempel exemplifierar.  
 
Exempel 2 
Givet att Alternativ 1, med en sannolikhet på 20 %, ger en potentiell nytta på 100 och att 
Alternativ 2, med en sannolikhet på 80 %, ger en potentiell nytta på 50 ser den rationella 
Person A:s beräkning ut som följer.   
1. U = 100 * 0,2 = 20 
2. U = 50 * 0,8 = 40 
Den rationella Person A kommer, trots att den största möjliga potentiella nyttan är större i 
Alternativ 1, välja Alternativ 2, eftersom väntevärdet, som baseras på sannolikheten för 
positivt utfall, är större. Den förväntade nyttan är större i Alternativ 2 än i Alternativ 1.   
Den nyttomaximerande individen baserar nu inte enbart sina transaktionsval på den 
potentiella nyttan. Även sannolikheten för negativa utfall beakta. Denna sannolikhet benämns 
även som risk.  
 
9.4 INSTÄLLNING TILL RISK 
Naturligtvis har olika typer av personer olika inställning till risk. Det antagande om 
rationalitet som presenterades ovan är ett antagande. För vissa individer är antagandet 
korrekt. För vissa individer är det naturligtvis inte hela sanningen. I mikroekonomisk 
forskning talas det om att individer uppvisar tre olika inställning till risk. Individer är 
antingen riskaversiva individer, riskneutrala individer eller riskbenägna individer.78 
 
En riskneutral individ är den perfekt rationella individ som beaktades i exemplen ovan. 
Denna individ är fullständigt rationell och beaktar risk utifrån ett strikt matematiskt och 
nyttomaximerande perspektiv. Den riskneutrala individen är den neoklassiskt perfekta 
individen.  
	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  	  
78 Bergh & Jakobsson, Modern mikroekonomi: marknad, politik och välfärd, s. 320.  
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En riskaversiv eller riskbenägen individ har andra preferenser och utgångspunkter än en 
riskneutral. Dessa personer har mer (för en riskaversiv) eller mindre (för en riskbenägen) 
betalningsvilja för att slippa eller undgå risk. En riskaversiv person vill exempelvis sällan ta 
riskfyllda beslut. Detta påvisas av att väntevärdet i dennes transaktionsbeslut inte är den enda 
faktorn. Den riskaversiva individen väljer endast att genomföra transaktioner som uppfyller 
ett visst på förhand uppställt och bestämt väntevärde även om väntevärdet i fråga rent 
matematiskt är tillräckligt högt. Utifrån mer vardagliga termer kan en riskaversiv individ 
antas vara mer rädd för att förlora pengar än den är förväntansfull för att tjäna pengar. Detta 
får betydelse för denne persons val av transaktioner. 
 
9.5 ÖKAD RISK HAR ALLTID BETYDELSE  
Oaktat individuell inställning till risk är det ett faktum utifrån teorin om nyttomaximering och 
väntevärden att en ökad risk, oavsett vilken typ av investerare den drabbar, alltid kommer 
påverka individens agerande på ett visst sätt. En ökad risk leder alltid till att chansen för att 
en viss transaktion genomförs minskar. Följande exempel ska exemplifiera det sagda.  
 
Exempel 3 
Givet att både Alternativ 1 och Alternativ 2 ger en största förväntad nytta på 100, med en 20 
% risk för misslyckande, kommer den rationella Person A:s beräkning att se ut som följer.   
1. U = 100 * 0,8 = 80 
2. U = 100 * 0,8 = 80 
Person A kommer att välja något av de två alternativen utan att väga dem. Om Alternativ 1 
beläggs med ytterligare 1 % risk för misslyckande kommer den rationella Person A:s 
beräkning att se ut som följer. 
1. U = 100 * 0,79 = 79 
2. U = 100 * 0,8 = 80 
Den förväntade nyttan är nu större i Alternativ 2. Den ökade risken leder till att Alternativ 1 
inte väljs. 
Risken har följaktligen alltid betydelse.  
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10 RÄTTSEKONOMISK ANALYS 
10.1 INVESTERARE BEAKTAR RISK 
I enlighet med de mikroekonomiska teorier som presenterades ovan måste det förefalla som 
sannolikt att alla typer av individer i alla sina beslut alltid beaktar och tar viss hänsyn till risk. 
Detta gäller inte minst investerare på världens kapitalmarknader. Beaktandet av risk får 
betydelse i alla val en investerare gör. Tydligast och den för uppsatsen mest relevanta är den 
riskbedömning som en investerare gör inför investeringar och vid värdering av 
investeringsalternativ.  
 
En investerare som står inför olika investeringsalternativ kommer alltid beakta risken för ett 
negativt utfall av en investering. Med grund i mikroekonomisk teori antas alla investerare till 
viss mån vara medvetna om vilka potentiella nyttor de kan tänkas uppnå samt vilka risker 
dessa nyttor är behäftade med. I det följande representeras nyttan av potentiell finansiell 
avkastning på att en viss transaktion genomförs. Transaktionen representeras av en 
investering. Risken representerar den risk för finansiell förlust av pengar som en investering 
kan leda till. Som påvisas nedan kan ytterligare riskfaktorer adderas.  
 
10.2 RISKFAKTORER ADDERAS 
I det mest grundläggande exemplet som ska påvisa slutsatsen i denna rättsekonomiska analys 
avseende en investerares beaktning av risk står en investerare inför två investeringsalternativ, 
med samma potentiella nytta och samma storlek på risk. Risken i en sådan situation är som 
ovan nämnt risken för ett negativt utfall av transaktionen. Risken kan exemplifieras med att 
investeringen rent finansiellt inte utvecklas enligt förhoppning. Utifrån dessa förutsättningar 
kommer en investerare då, baserat på dennes inställning till risk, alltid att välja det 
transaktionsalternativ med högst väntevärde.  
 
Om rättsläget så som det analyserades och presenterades ovan beaktas av investeraren bör 
den rimliga följden vara att ytterligare en riskfaktor adderas till ekvationen. Följden och 
konsekvensen av att den ytterligare riskfaktorn adderas är att risken för ett negativt utfall kan 
antas öka för alla typer av investerare. Riskfaktorerna är helt enkelt fler till antalet och den 
sammanlagda risken blir alltid större. Den ursprungliga risken avseende ett negativt 
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finansiellt utfall av investeringen och transaktionen kommer inte öka. Men ytterligare en risk, 
risken för att rättsligt bedöma definitionen av insiderinformation felaktigt och då riskera att 
åtalas och fällas för insidertrading, kommer att adderas till risken för ett negativt utfall av 
transaktionen.  
 
Rättsläget för bedömningsgrunden avseende en förnuftig investerare kan enligt min 
uppfattning inte tolkas på ett annat sätt eller leda till en annan slutsats än att investerare 
tvingas beakta ytterligare en risk i samtliga investeringsbeslut de kan tänkas ta. Den extra 
riskfaktorn för investeraren representeras av att investeraren vid en investering där någon 
form av information beaktats riskerar att den information som tillämpas omfattas av 
definitionen av insiderinformation trots att investeraren inte ansett eller räknat med detta.  
 
Den nämnda risken föreligger till följd av att rättsläget enligt Del I ovan i många avseenden 
måste anses vara osäkert. En investerare kan i många fall inte kunna antas förutse vilken 
information som praktiskt sett skulle kunna omfattas. Därför kan all information som kan 
tänkas tillämpas också i vissa fall komma att omfattas. Investerare som tillämpar någon form 
av information åläggs därför alltid en extra riskfaktor till följd av att någon klarhet i rättsläget 
inte kan påvisas. 
 
10.3 FÄRRE ANTAL TRANSAKTIONER 
Den extra riskfaktorn som investerarna tvingas beakta kommer, med grund i den 
mikroekonomiska teorin om nyttomaximering och väntevärden som presenterades i kapitel 9 
ovan leda till att ett mindre antal investeringar kommer att ske, givet allt annat lika. Risken 
för negativt utfall kommer för alla typer av investerare och för alla typer av transaktioner att 
öka oaktat vilken typ av investering investeraren i fråga genomför. Investerarnas väntevärden 
kommer minska och investerare kommer i olika grad av omfattning, beroende på den 
individuella inställningen till risk, välja att genomföra ett mindre antal faktiska transaktioner.  
Osäkerheten i rättsläget och de följder denna osäkerhet kan leda till får då en märkbar 
ekonomisk betydelse.  
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10.4 SYFTET UPPNÅS MINDRE EFFEKTIVT  
Att ett mindre antal transaktioner och investeringar till följd av risken som det osäkra 
rättsläget för med sig genomförs leder i längden sannolikt till att ett färre antal investerare 
väljer att investera på den svenska kapitalmarknaden. Den naturliga slutsatsen är att 
kapitalmarknaden till följd av att risken för negativt utfall ökat blir mindre likvid både i det 
korta och långa loppet.  
 
Syftet med MAR, och det primära syftet med insiderregler, är att öka marknadens likviditet. 
En likvid kapitalmarknad är essentiell för ett välutvecklat och välfungerande samhälle. Min 
slutsats är att den svenska kapitalmarknaden inte, med anledning av det osäkra rättsläge som 
bedömningsgrunden avseende en förnuftig investerare eller the reasonable investor test leder 
till, kan tänkas bli mer likvid. Rättsläget torde snarare utifrån ett strikt rättsekonomiskt 
perspektiv leda till att kapitalmarknaden blir mindre likvid.   
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11 SAMMANFATTANDE SLUTSATSER  
Begreppet en förnuftig investerare tar sannolikt sikte på en rationell investerare som är 
tämligen insatt i samtliga investeringar han företar. Personen är kunnig, väl påläst och 
tillämpar en ytterst stor mängd information. En förnuftig investerare beaktar exempelvis all 
typ av information som tidigare verkat kurspåverkande avseende både aktuellt 
investeringsobjekt och aktuell bransch. En förnuftig investerare beaktar dessutom i relativt 
stor utsträckning rykten och antaganden. Utifrån den stora kunskap som investeraren besitter 
om en stor mängd branscher och bolag kan sådana rykten och antaganden få stor betydelse.   
 
Viss vägledning till hur en förnuftig investerare kan tänkas agera och vilken information en 
sådan person sannolikt skulle beakta framkommer ur de rättskällor som undersökts i denna 
uppsats. Likväl kvarstår faktumet att stor osäkerhet kvarstår i många avseenden. Denna 
osäkerhet i rättsläget bör strikt rättsekonomiskt leda till ökade risker i investerares 
investeringsverksamhet och att en mindre likvid kapitalmarknad utvecklas. MAR syftar till 
att verka för en mer likvid kapitalmarknad. Dagens rättsläge leder till motsatt effekt.   
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